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与公司质量缺乏相关性 而与公司规模 行业因素呈现正相关关系 与公司
成长性呈现负相关关系 最后 本文对检验结果进行了分析  
本文分为六章 内容如下  
第一章 介绍负债期限结构研究的理论框架 包括代理理论 信息经济
学理论 不完备契约理论 风险理论以及交易成本理论等  
第二章 介绍负债期限结构实证研究的解释模型  
第三章 介绍我国上市公司负债期限结构的特点 
第四章 介绍本文的研究程序  
第五章 讨论实证分析的结果  
第六章 分析本文的不足之处 以及后续研究所要解决的问题  
 
 

















This paper provides an empirical examination of the determinants of 
corporate debt maturity structure. A partial adjustment model is estimated using 
data of Chinese listed firms over the period 1995-2001 with regression and 
chi-square tests. The evidence is consistent with the hypothesis that firms with 
more growth opportunities in their investment sets tend to have more shorter-term 
debt. There is also strong evidence for a positive impact of size on debt maturity 
structure. We find no evidence that firms with high quality tend to have more 
shorter-term debt. The structure of the paper is as followed: 
Chapter one: Introducing several economic hypothesis which used in 
explaining debt maturity like under investment hypothesis, asymmetric 
information hypothesis, flotation cost hypothesis, and etc. 
Chapter two: Introducing explanatory models of empirical study of debt 
maturity. 
Chapter three: Introducing the characteristics of debt maturity structure of 
Chinese listed firms. 
Chapter four: Introducing the empirical study plan of this paper. 
Chapter five: Discussing the result of the empirical analysis. 
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企业最优负债期限结构(Optimal Debt Maturity)是莫里斯(J. Morris,1976)
在二十世纪七十年代中首先注意到的问题 莫里斯指出 无论何时 只要企
业决定借入资金 它就必须同时决定新债务的期限 故负债期限结构的决策
是赎回政策的延伸 长期和短期的负债到期期限选择不仅关系到企业负债结










































债融资 特别是一些上市公司 有些企业甚至是资质相当好的企业 对资产
负债率降低到了 30%左右仍然不满意 希望更低一些 比如燕京集团所坚持
的三项发展原则中 其中一项就是 严格控制资产负债率  
我国上市公司在资本结构的特点上与国外企业比较 明显的差别是长期
负债以及总负债水平偏低 而所有者权益占总资产的比重较高 超过 50% ,
相应地 作为债务份额的利息比重也较低 有股权融资的偏好 我国很多学
者对这种现象进行过论证 原因从成本角度可以归结为股权融资的资本成本
较低 从公司治理角度可以看作股权对管理者的软约束 当然资本市场发展
                                                        
 张文魁. 企业负债的作用和偿债保障机制研究 J . 经济研究 2000 7 : 48-55 
 参见燕京集团公司网站 http://www.yanjing.com.cn/chinese/Aboutus/ 
 Samuel Huang and Frank Song. The Determinants of Capital Structure: Evidence From China[Z]. Working 
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的不均衡也是一个重要的原因 我国企业的最大债权人仍是银行 融资渠道












债务融资时 对期限结构的确定寻找可以借鉴的决策经验  
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理论 不完备契约理论 风险理论以及交易成本理论等  
一 代理理论对负债期限结构的解释 
一 投资不足的假设 
梅耶斯(S. C. Myers, 1977) 认为在股东承担费用的情况下 投资者期望获
取投资收益的 一些拥有正净现值的投资项目不一定总是能够落实 他指出
可以将一个公司拥有的未来投资机会看作为期权 就是公司对未来增长型投
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有的投资项目进行资金投入时 企业的现有负债余额 现有负债的期限构成









图的投资项目 出现主动型投资不足的情况  
当公司面临的投资机会中有着很多的正净现值投资项目时 股东和债权
人对是否进行投资而产生的冲突表现得会更明显 公司如何控制这类冲突







考虑发行费用的话 只有发行长期债务才是合理的选择  
法玛 E. F. Fama, 1978 认为如果公司自己可以毫不花费成本地进行再融



























行投资时 可以帮助重新建立新项目的投资激励 更重要的是 这个分析指
出了公司固定资产的使用期限并不是债务到期期限的唯一决定因素 公司的
无形资产 比如未来增长型投资机会的选择权 同样扮演了关键的角色  
二 负债的契约成本假设 
舒尔茨和约翰逊(R. M. Stulz and H. Johnson, 1985)建议公司可以通过发行
附带有优先偿付条款的债务 比如证券化债务 来控制投资不足的问题 对
未来新投资项目的收益进行优先偿付安排一定程度上限制了财富从股东向现
有的债权人的转移 因而使得股东减少了放弃这些项目的动机 霍和辛格(T. 
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    一般来说 带可赎回条款的债券价值等于普通债券的价值减去可赎回权
利的价值 只要不存在诸如信息不对称等的代理问题 发行人在发行这两种
债券时应没有区别 也就不存在股东和债权人之间财富转移问题 否则 发
行人有可能把 A 项目的资金挪用于 B 项目 由于两个项目负债的现有价值
VD(A)和 VD(B)不同 他们赎回权利的价值 VC(A)和 VC(B)也不同 如果在负
债到期前 市场发现了发行人的真实目的 发行人就可以通过 VC(A)和 VC(B)






险 从这个角度看 两者互有联系  








少 从而刻意限制股东的风险动机 撒切尔通过对 1975年 6月新发行的 118
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较优势 而法玛(E. F. Fama, 1985)认为银行相对于私人出借者来说在监督这些
贷款方面有相对优势 在股权分散的现代企业尤其是上市公司中 小股东在
对企业的监督中有 搭便车 的行为 会引起股权约束不严和内部人控制问
题 而适度债务刚好可以缓解这个问题 债务对企业或者说企业经营者的约









行融资 而不是公众或非银行私人融资 并且是选择更多的短期债务融资  
二 信息经济学理论对负债期限结构的解释 
一 信息不对称与资本结构的关系假设 
    在研究资本结构的文献中 利兰和派尔(H. Leland and D. Pyle, 1975)以及
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